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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh anomali pasar “Sell in May and Go Away” 
pada return pasar di saham-saham yang pernah terdaftar di LQ-45 periode 2012-2016. 
Peristiwa “Sell in May and Go Away”merupakan salah satu anomali pasar yang dapat 
dimanfaatkan untuk mendapatkan return. 
Dalam penelitian ini, data yang digunakan merupakan data harian satu tahun indeks pasar 
dimana tahun tersebut terdapat anomali pasar “Sell in May and Go Away”. Data sekunder 
tersebut merupakan harga adjusted close harian dari indeks saham-saham yang pernah 
terdaftar di LQ-45 periode 2012-2016. Data tersebut diolah menjadi data return harian, 
kemudian digunakan untuk menguji pengaruh “Sell in May and Go Away” pada return di 
saham-saham yang pernah terdaftar di LQ-45 periode 2012-2016 yang diteliti dalam 
penelitian ini dengan menggunakan metode paired simple t-test. Sebelum pengujian dengan 
metode paired simple t-test, beberapa pengujian dilakukan terlebih dahulu seperti uji 
normalitas. 
Hasil dari penelitian ini menemukan tidak adanya pengaruh anomali pasar “Sell in May and 
Go Away”pada return terhadap saham-saham yang pernah terdaftar di LQ-45 periode 2012-
2016. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa “Sell in May and Go 
Away” tidak dapat mempengaruhi return pada saham-saham yang pernah terdaftar di LQ-45 
periode 2012-2016 










BAB I LATAR BELAKANG 
Pasar modal (capital market) adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ekuitas (saham), instrument 
derivative, maupun instrument lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi 
perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah) dan sarana bagi kegiatan berinvestasi 
(Darmadji T. dan Fakhruddin H.M., 2006:1).  
Menurut Suad (2001:264), Pasar efisien adalah pasar yang mampu menunjukkan harga 
saham sebenarnya, serta dapat memberikan jaminan atas kebenaran keadaan yang 
ditampilkan. Fama (1970) mengelompokkan bentuk efisiensi pasar menjadi tiga, yaitu weak 
form (harga-harga dari sekuritas tercermin penuh akan informasi masa lalu), semi-strong 
(harga-harga dari sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan 
termasuk informasi yang berada di laporan-laporan keuangan perusahaan emiten, dan strong 
form (harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia 
untuk informasi termasuk informasi yang privat. Berkaitan dengan pasar efisien, beberapa 
fenomena ketidak-teraturan sering terjadi di dunia pasar modal atau yang biasa sering disebut 
dengan anomali pasar.Pada anomali ditemukan sesuatu yang seharusnya tidak terjadi jika 
pasar efisien benar-benar dianggap ada.Menurut Jones (1996) dalam Hartono (2013:606), 
mengemukakan bahwa anomali pasar (market anomaly) sebagai teknik-teknik atau strategi-
strategi yang berlawanan dengan konsep pasar yang efisien. Menurut Hartono (2010:555), 
studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman disebut event study. Peristiwa “Sell in May and 
Go Away” effect digolongkan menjadi anomali dalam pasar modal, maka para ahli dan 
peneliti mulai mengaitkan fenomena yang ada dengan teori perilaku keuangan (Behavioural 
Finance). Menurut Ricciardi dan Simon (2000:2) Behavioural Finance mencoba menjelaskan 
dan meningkatkan pemahaman tentang pola-pola alasan investor termasuk aspek emosional 
dan derajat dari aspek tersebut dalam mempengaruhi proses pengambilan keputusan. 
“Sell in May and Go Away” merupakan sebuah fenomena atau anomali dalam suatu 
pasar modal, menurut penelitian yang dilakukan oleh Zhao (2013) dalampenelitiannya 
menyatakan bahwa Bursa Efek Indonesia merupakan salah satu emerging market yang 
terdampak “Sell in May and Go Away” effect terbukti dengan tingkat pengembalian return 
yang kecil antara bulan Mei hingga Oktober sebesar +3.17 sedangkan return antara bulan 
November hingga April sebesar +17.48 yang membuktikan bahwa “Sell in May and Go 
Away” effect mempengaruhi psikologis investor serta trader yang ada di Indonesia.  
Berbeda dengan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, yang dilakukan oleh Zhao 
(2013), Bouman dan Jacobsen (2002), serta Andrade et al. (2013), penelitian akan 
menggunakan sampel yang lebih sempit dan terkhususkan untuk Indonesia sendiri. Penelitian 
yang akan dilakukan yaitu dengan melihat apakah pengaruh “Sell in May and Go Away” 
effect berpengaruh di Indonesia, khususnya dengan sampel penelitian yang akan digunakan 
adalah emiten-emiten yang pernah terdaftar dalam indeks LQ-45 pada tahun 2012-2016, 
indeks LQ-45 sendiri dipilih menjadi sampel penelitian karena emiten-emiten yang terdaftar 
dalam indeks LQ-45 merupakan emiten-emiten yang sahamnya berkapitalisasi besar dan 
berasal dari berbagai sektor, sehingga nantinya bisa mewakili sektor-sektor tersendiri 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 
Menurut Tandaellin (2001:7) dalam arti luas, pasar modal adalah sistem keuangan 
yang terorganisir, termasuk bank-bank komersial dan semua perantara di bidang keuangan, 
serta surat berharga, sedangkan dalam arti menengah pasar modal adalah semua pasar yang 
terorganisir dan lembaga-lembaga yang memperdagangkan warkat-warkat kredit (biasanya 
yang berjangka waktu lebih dari satu tahun) termaksuk saham-saham, obligasi-obligasi, 
pinjaman berjangka hipotek, dan tabungan serta deposito berjangkan, dan dalam arti sempit 
pasar modal adalah tempat pasar terorganisir yang memperdagangkan saham-saham dan 
obligasi-obligasi dengan memakai jasa dari makelar, komisioner, dan para underwriter 
(penjamin). 
Bursa pada dasarnya sama dengan pasar, sehingga bursa saham sama dengan pasar 
saham. Istilah yang lebih resmi untuk bursa saham adalah bursa efek (sesuai dengan UU 
nomor 8 tahun 1995 tentang pasar modal). 
Sapto (2006:31) menyatakan bahwa saham adalah surat berharga yang merupakan 
instrumen bukti kepemilikan atau penyertaan dari individu atau institusi dalam suatu 
perusahaan. Sedangkan menurut istilah umumnya, saham merupakan bukti penyertaan modal 
dalam suatu kepemilikan saham perusahaan. 
Return atau tingkat pengembalian adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh 
pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya (Ang, 1997). 
Didalam hipotesis pasar efisien, perubahan harga suatu sekuritas saham di waktu yang 
lalu tidak dapat digunakan dalam memperkirakan perubahan harga di masa yang akan datang. 
Perubahan harga saham di dalam pasar efisien mengikuti pola random walk, dimana 
penaksiran harga saham tidak dapat dilakukan dengan melihat kepada harga-harga historis 
dari saham tersebut, tetapi lebih berdasarkan pada semua informasi yang tersedia dan muncul 
dipasar. Informasi yang masuk ke pasar dan berhubungan dengan suatu sekuritas saham akan 
mengakibatkan kemungkinan terjadinya pergeseran harga keseimbangan yang baru. Jika 
pasar bereaksi dengan cepat dan akurat terhadap suatu informasi yang masuk dan segera 
membentuk harga keseimbangan yang baru, maka kondisi pasar yang seperti ini yang disebut 
dengan pasar efisien (Hartono, 2013:547). 
Jones (1996), mengemukakan bahwa anomali pasar sebagai teknik-teknik atau 
strategi-strategi yang berlawanan dengan konsep pasar yang efisien, dikarenakan hasil yang 
ditimbulkan oleh anomali pasar ini memungkinkan para investor untuk mendapatkan 
kesempatan memperoleh keuntungan yang abnormal dengan mengandalkan berbagai 
perisitiwa (event) yang terjadi di pasar modal. 
Ricciardi dan Simon (2000: 2) menyatakan bahwa perilaku keuangan (behavioural 
finance)mencoba menjelaskan dan meningkatkan pemahaman tentang pola – pola dari alasan 
investor termasuk aspek emosional dan derajat dari aspek tersebut dalam mempengaruhi 
proses pengambilan keputusan. Secara lebih spesifik perilaku keuangan (behavioural 
finance)mencoba mencari jawaban atas what, why and who keuangan dan investasi dari sudut 
pandang manusia. 
H1: Terdapat pengaruh “Sell in May and Go Away” effect pada saham-saham yang 
pernah terdaftar di LQ-45 pada periode 2012-2016 
BAB III METODE PENELITIAN 
Dalam penelitian ini data yang digunakan meerupakan data sekunder yang diperoleh 
dari lembaga lain dan telah diolah sehingga dapat digunakan. Data dalam penelitian ini 
adalah data adjusted close harian dari harga-harga saham yang pernah terdaftar dalam indeks 
LQ-45 pada tahun 2012, 2013, 2014, 2015, dan 2016 adapun data pembatasnya adalah bulan 
Mei-Oktober dan November-April. Adjusted Close adalah harga penutupan saham pada suatu 
hari perdagangan yang telah diubah untuk memasukkan distribusi dan tindakan korporasi 
yang terjadi setiap saat sebelum hari berikutnya buka (www.investopedia.com). Dalam 
menghitung return, peneliti akan menggunakan adjusted close karena harga yang terbentuk 
sudah termasuk distribusi dan tindakan korporasi. 
Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari situs www.finance.yahoo.com dan 
www.finance.google.com untuk mendapatkan data adjusted close harian saham-saham yang 
pernah terdaftar dalam indeks LQ-45 pada tahun 2012, 2013, 2014, 2015, dan 2016. 
Dalam menganalisis data diperlukan data return saham harian dari saham-saham yang 
pernah terdaftar dalam LQ-45. Data yang digunakan adalah adjusted close karena data sudah 
termasuk distribusi dan tindakan korporasi, menurut Jogiyanto (2012:206) secara sistematis 
return pasar saham yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan harga saham pada 
periode tertentu.  
Setelah mendapatkan return saham harian, data tersebut akan diolah dengan 
melakukan beberapa pengujian, yaitu uji statistik deskriptif, uji paired sample t-test, uji 
normalitas sebagai syarat dari uji paired sample t-test 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
Sebanyak 50% dari 60 saham mempunyai risiko yang lebih kecil pada bulan 
November hingga April dan mempunyai mean average return yang lebih besar pada bulan 
November hingga April, dan sebanyak 32% dari 60 saham risiko yang lebih kecil berada 
pada Mei hingga Oktober dan mean average return yang lebih besar pada bulan November 
hingga April, sedangkan 15% dari 60 saham risiko yang lebih besar terletak pada bulan Mei 
hingga Oktober dan mean average return yang lebih baik berada pada bulan Mei hingga 
Oktober, dan sisanya sebanyak 3% pada bulan Mei hingga Oktober mempunya nilai risiko 
yang lebih kecil dan mean average return yang lebih besar. Sebanyak 82% mean average 
return atau return  yang lebih besar berada pada bulan November hingga April, sehingga 
selanjutnya akan dilakukan penelitian untuk mengetahui apakah ada perbedaan yang 
signifikan antara return saham pada bulan Mei hingga Oktober dan November hingga April. 
Dari 60 saham yang dilakukan uji paired simple t-test, hanya 6 saham yang terbukti 
terdapat perbedaan yang signifikan return pada bulan Mei hingga Oktober dan November 
hingga April, saham-saham yang mengalami perbedaan return yaitu saham ADHI, BDMN, 
GGRM, JSMR, MYRX, dan SSIA. Hasil uji tersebut diharapkan bisa menjadi referensi bagi 
investor untuk menanamkan modalnya didalam pasar modal. 
Pada portofolio winner terjadi perbedaan return yang signifikan antara bulan Mei hingga 
Oktober dan bulan November hingga April karena hasil uji paired simple t-test yang sebesar 
0.003 lebih besar dari nilai alpha yang sebesar 0.05. 
Pada portofolio average adalah sebeasr  0.024 yang mengindikasikan bahwa telah 
terdapat perbedaan return yang signifikan pada bulan Mei hingga Oktober dan bulan 
November hingga April karena hasil uji paired simple t-test lebih besar dari nilai alpha yang 
sebesar 0.05.  
Pada portofolio loser setelah didapatkan hasil uji paired simple t-test, tidak terdapat 
perbedaan return yang signifikan pada bulan Mei hingga Oktober dan bulan November 
hingga April karena hasil uji paired simple t-test yang sebesar 0.103 tidak lebih kecil dari 
nilai alpha yang sebesar 0.05. 
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 
Berdasarkan analisis data pada Bab IV sebanyak 50% dari 60 saham mempunyai risiko 
yang lebih kecil pada bulan November hingga April dan mempunyai mean average return 
yang lebih besar pada bulan November hingga April, dan sebanyak 32% dari 60 saham risiko 
yang lebih kecil berada pada Mei hingga Oktober dan mean average return yang lebih besar 
pada bulan November hingga April, sedangkan 15% dari 60 saham risiko yang lebih besar 
terletak pada bulan Mei hingga Oktober dan mean average return yang lebih baik berada 
pada bulan Mei hingga Oktober, dan sisanya sebanyak 3% pada bulan Mei hingga Oktober 
mempunya nilai risiko yang lebih kecil dan mean average return yang lebih besar. Sebanyak 
78% mean average return atau return  yang lebih besar berada pada bulan November hingga 
April. 
Setelah dilakukan uji beda menggunakan uji paired simple t-test, dari hasil uji paired 
simple t-test dari 60 saham hanya 5 Saham yang return-nya mengalami perbedaan yang 
signifikan antara bulan Mei hingga bulan Oktober dan bulan November hingga bulan April, 
saham yang mengalami perbedaan return yang signifikan antara lain adalah saham ADHI, 
BDMN, GGRM, JSMR, MYRX, dan SSIA. Sehingga diambil kesimpulan bahwa hipotesis 
ditolak yang berarti tidak dapat pengaruh “Sell in May and Go Away” terhadap saham-saham 
yang pernah terdaftar di LQ 45 pada periode 2012, 2013, 2014, 2015, dan 2016 karena dari 
60 saham yang diteliti, hanya 6 saham yang mengalami perbedaan yang signifikan setelah 
dilakukan uji paired simple t-test, yaitu saham ADHI, BDMN, GGRM, JSMR, MYRX, dan 
SSIA. 
Pada pembentukan portofolio winner, portofolio average, dan portofolio loser dilakukan 
uji paired simple t-test, dari hasil uji paired simple t-test dari ketiga portofolio, terdapat 
perbedaan return yang signifikan antara bulan Mei hingga Oktober dan bulan November 
hingga April pada portofolio winner, portofolio average dan portofolio average. Dimana 
portofolio winner terdiri dari saham BBCA, PTPP, MLPL, WIKA, BJBR, ADHI, CTRA, 
ICBP, MYRX, TBIG, DOID, ELSA, SMRA, UNVR, BBRI, TINS, BMRI, INDF, BBNI, 
MPPA, kemudian untuk portofolio average terdiri dari saham MNCN, PWON, BSDE, 
AKRA, CPIN, INCO, HMSP, BBTN, VIVA, MAPI, ADRO, LPKR, AALI, KRAS, PTBA, 
KLBF, PGAS, ASRI, BMTR, BDMN. 
Penelitian tentang “Sell in May and Go Away” effect pada perbedaan return antara bulan 
Mei hingga bulan Oktober dan bulan November dan bulan April. Dengan berdasarkan hasil 
dari penelitian ini, diharapkan bisa menjadi referensi bagi investor ketika ingin mananamkan 
modalnya pada pasar modal terutama pada trend-trend tertentu seperti pada saat sedang 
terjadi anomali pasar Sell in May and Go Away” effect.  
Menurut hasil penelitian ini pengaruh Sell in May and Go Away” terhadap saham-saham 
yang pernah terdaftar di LQ 45 pada periode 2012, 2013, 2014, 2015, dan 2016 tidak terjadi, 
karena dari 60 saham yang diteliti, hanya 6 saham yang mengalami perbedaan yang 
signifikan setelah dilakukan uji paired simple t-test, yaitu saham ADHI, BDMN, GGRM, 
JSMR, MYRX, dan SSIA, sehingga diharapkan bagi investor lebih berhati-hati pada saham 
ADHI, BDMN, GGRM, JSMR, MYRX, dan SSIA ketika ingin menginvestasikan dananya 
pada bulan Mei hingga bulan Oktober. 
Berdasar dari keterbatasan penelitian yang ada, maka penulis memberikan saran untuk 
penelitian selanjutnya, antara lain: 
1. Penelitian selanjutnya menambah periode penelitian, yang diharapkan dapat 
menganalisis pengaruh anomali pasar “Sell in May and Go Away” effect lebih baik 
lagi. 
2. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk menambah jumlah saham yang 
diteliti, yang diharapkan bisa memperbanyak referensi bagi investor dalam 
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